NOTA EXPLICA'TIVA 


Us textos constantes éssta publicação destinam-se a 
fornecer subsídios aos senhores Participantes do VI PAINEL TELE 
BRASIL, presentes à palestra " Neutralização dos Efeitos Inflaci 
onários sobre o Planejamento e Avaliação de Descinpenho das Empre 
sas de Telecomunicações ", a ser proferida por Luiz Sérgio Coe- 
lho de Sampaio, Diretor da EMBRATEL, que farã freqlentes referên 
cias a estes trabalhos. 

" Avaliação de Alternativas de Investimentos, Formas 
e Esquemas de Financiamento " foi extraido dos anais Go I SEMINÁ 
RIO INTERNO DA ÁREA ECONÔMICO - FINANCEIRA, realizado na sede da 
EMBRATEL, em novembro de 1975. " Homogeneização dos Critérios 
de Avaliação Ce Empresas e de Avaliação de Investimento "e "O 


Planejamento Zconômico Financeiro e a Inflação foram apresenta 
dos no II SEMINÁRIO INTERNO DA ÁREA ECONÔMICO - FINANCEIRA, ora 


em realização na sede da EMBRATEL. 
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1 - TNTROLUÇÃO 


Não raro, grandes empresas ou grupos, possuidores de in 
fracstrutura de planejamento caras e sofisticadas, se vêem dian 
te de situações econômico-financeiros com que jamais sonhariam 
defrountar-se, Em outras palavras, são situações tais que, se ti 
vessem sido previstas, certamente que providências drasticas te 


. 


riam sido tomadas para que a tal não se chegasse, 


É óbvio tratar-se agui de um truismo; ainda assim, porém, 
pode-se tirar uma séria conclusão (o que, entretanto, nem sempre 
é feito): terã havido falha de previsão. Certamente que esta 
conclusão, por si sô, não é suficiente para lançar culpa sobre 
os planejadores; ceve-se, então, indagar mais adiante, para sa 
ber-se se uma tal situação se deve a fatos absolutamente imprevi 
síveis ou não, Caso a resposta fosse negativa (isto &, tratar- 
se-ia de fatos previsíveis), ainda aí caberia indagar se tais fa 
tos teriam sido improváveis ou não. No primeiro caso (ou seja , 
sendo os fatos previsíveis e de ocorrência provável), a falha po 
deria nao ter sido dos planejadores, mas sim dos decisores; e, 
atê mesmo, poderia nao se tratar de uma falha, mas sim de uma de 
cisao a risco calculado. Se, porêm, nenhuma das indagações EL 


vesse resposta concludente (isto é, tratando-se de fatos previ 


e ê a a - El S - Y = e 
siveis e de ocorrência provavel, nao estivessemos diante de fa 
lha ou de um risco-calculado assumido pelos decisores), sô nos 


restaria concluir ter havido falha dos planejadores. Aâmitida , 
finalmente, esta última hipotese, torna-se importante indagar 


das razões destes erros. 


Se atentarros para o volume e grandeza dos erros que vem 
sendo cometidos e - o pior - para suas conseguências, tornam-se 
clarzs a necessidsie e a urgência de via fal pesquisa, 

O escopo do presente estudo enqustra-se justarcente neste 
tipo &e preocupação. Trataremos apenas ce um dos muitos aspec 
tos que pocem ser inalizados; nosso polido ipácifico será Eta 


minar as consequências do processo Infiacionario inciã-ntes nos 


processos e resultados do planejamento empresarial, e a melhor 


rancira de neutralizar aquelas que sejam indesejáveis, 


Este estudo inicia-se com uma análise do processo de pla 
rejunento cconômico-financeiro a preços constantes e mostra :s 
àistorções que podem ocorrer, quando a «volução dos preços esve 
cificos de insumos e produtos não tem uma evolução aproximadar<n 
te lincar. Em seguida, mostram-se as distorções que as prcje 
s0es a preços constantes acarretam, ainda que corrigidos os irco 
venientes da utilização dos preços correntes ao fim do  pericdo 
(dezembro, geralmente). Utilizando-se a mesma sistematica, ros 
tra-se que as distorções são uma função estreitamente ligada ao 


nivel de inflação considerado. 


Finalmente, são examinados os problemas decorrentes da 
subestimação dos indices inflacionários. O trabalho se encerra 
com algumas conclusões de como se deve orientar o planejamento 
econômico-financeiro, relativamente ao aspecto preços, a fim de 
neutralizar os efeitcs do processo inflacionário sobre as avalia 


ções perspectivas das empresas. 
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2 - FKOJEÇÃO A PREÇOS CLONTANTES 


ve modo geral, a maioria dos plancjadores adotam como nor 
ma, em seus plEzncjamentos econômicou-financeiros plurianvais, tra 
balhar com precos correntes no prinmriro ano do plano e, a partir 
dai, projetam codos os itens do plano a preços constantes do àúl 


timo mês do período inicial (dezembro). (Vide figura 1) 
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FIGURA 1: PRO.ZÇÃO DE PREÇOS-CCORRENTES (1º PERÍODO) E CONSTANTES (DEMAIS FERIODOS) 


PREÇOS 


77 DEZ.77 78 DEZTB. 79 DEZ.79 


UPE O DT E a O a SST RETO TATTOO mei ATI Comi A 


LIS PO 2 Pa a PE o O ame e 


Este procedimento justifica-se, fundamentalmente, por dois 


motivos: 


a) sendo dificil prever a inflação no ano subseguente ao 
primeiro ano do plano (isto porque as taxas de infla 
ção tem um comportamento pouco regular, dado à ífrequen 
te intervenção política covernamental), torna-se ne 
lhor manter os anos subscourntes a preços constantes pa 
ra Oportunaincnte inflacioni-los diret.i:ente, e não ter 
que Ceflacioná-los pata Cepois inflacichaf €on à nova 


taxa estimada; 


b) ainda que os valores a ffcçus constaitces LO venham 


BA. 


certamente a se realizar, pressupoc-se que o plano, man 
tídas as demais condições, irã posteriormente, quando jn 
flacionado, manter invariante suas características “s 
truturais (representado por indices relacionais) e ne 
estas caracteristicas são suficientes pura julgar da 


viabilidade do plano. 


Iremos, inicialmente, mostrar que & necessário adicionar 
cortiçees suplementares que, de modo geral, nao estao presentes 
no nosso contexto econômico clobal, qual seja a de um comporta 
merto linear de todos os preços. E mais: que alterações de valor 
estarão todas referidas ao mesmo tempo, O que também não & sem 
pre verdadeiro em nosso contexto, tal como acontece com a corre 
ção monetária que & defasada praticamente de um ano em relação a 
outras Lases de preço. Vamos, inicialmente, considerar apenas o 
primeiro problema relativo à não linearidade da evolução dos pre 
ços, coro soe acontecer com salários, tarifas, etc., que sofrem 
alteração em degrau, geralmente uma vez por ano. Vamos tomar um 
exerplo extremamente simples de um “plano” composto de receita , 
desresa e resultado e tendo como variável estrutural a razao RE 
sultado/2eceita. (Vide Figura 2) 
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FIGURA 2: "PLANO" RECEITA, DESPESA E RESULTADO; RAZÃO RESULTADO/RECEITA 


LP(77/77) 


LP(78/D77) | LP(78/D77*) | LP(78/078) 


RECEITA 160,0 168,0 
DESPESA 129,6 . 151,2 
RESULTADO 30,4 16,8 
RES 

REC 19,0% 19,05 
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1 coluna 1 representa as cifras scJativas ao ano de 1977, 
a preços médios de 77 (ou «quivalentes a preços correntes em 77), 


conforme previstos em 1976, 


Zrômitamos, por hipótese, que - do punto de vista físico 
a cmpresa vã manter-se cstável em 1978 couro o foi em 77, isto Ê 
ranterã o mesmo nível mensal de vendas físicas. A projeção a pre 
ços constantes de dezembro de 1977 para o ano de 1978 estao ex 
postos na coluna 2. A base de cálculo foi por hipôtese, o compor 
tamento dos preços referentes a receitas e despesas conforme a 
parecem na Figura 3. A receita é reajustada em março de cada ano, 
sendo seu comportamento em 1977 dado pela Figura 3a. A despesa, 
ao contrário, tem um comportamento uniforme, aumentando linear 
mente de janeiro a dezembro (Figura 3b). Ambas estao previstas su 


bir 40%, durante o ano de 1977. 
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FIGURA 3: PROJEÇÕES DA RECEITA E DESPESA — 1977 e I978 


(a) Feceite ou Tarifa (b)] Receito ou Torifa 
1977 1976 
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ho compararmos ar colunas 1 e 2 (Figura 2) verificamos gue 
o Índice PES/REC Caí pira quase a metade cm 1978, relativamente 
a 1977, o gve, evidentemente, é um contrasenso, sabendo-se que a 
cmpresa prevê um corportamento físico, em 1978, idêntico ao de 


1977. 


Na coluna 4, «stã colocada a previsão a preços correntes 
de 1978, apôs saberros que o comportamento dos preços em 1978 de 
verã ser igêntico ao de 1977, conforme se vê na Figura 3%, para 


despesa. 


Verificamos cue o indice RES/REC volta a ser previsto em 


1978 idêntico ao de 1977. Como, aliãs, seria razoável esperar. 


É facil verificar que o engano a que fôramos inicialmente 
induzidos, quanto à "estrutura" da empresa em 1978, se deve ao 
modo de calculo da receita, feito a preços constantes, tomando-se 


dezembro de 1977 como referência, como fizéêramos para a despesa. 


Em síntese, se quizermos evitar distorções estruturais,co 
mo a aqui exemplificada, sô podemos trabalhar com preços ret 
vos do fim do periodo na hipótese de um comportamento linear dos 
preços ou que todos se alterem não linearmente, porêm simultânea 
mente, o que positivamente não & o caso no Brasil, em particular 


para as empresas de serviço público. 


O modo de contornarmos o problema estã ilustrado na Fig.3a. 
De modo geral, teremos que trabalhar com preços “normalizados do 
fim do ano". As definições de preço normalizado podem ser rais 
ou menos sofisticadas, podendo-se em princípio usar como preço 
normalizado para dezembro do ano t o produto do preço médio do 


ano t multiplicado pela raiz quadrada do índice de preço de de 


zembro do ano t em relação a dezembro do ano anterior. Simboli 
camente: 
IP(dez t) 


pá (dez) -p(t)x |/— 
IP(des t = 1) 


Podemos exenrlificor: 


seja JP Qes 16) = 200 


7 


IP(dez 77) = 280 


RR | 
20 + 140 Y/ 280 | 160 


p* (dez 77) = =—— , 1,183 = 95,77 
1Z 00 12 
Esta pois seria a tarifa (no caso, face a constância da 
venda física, tambêm a receita) normalizada para dezembro ce 


1977 e que serviria de Lase para a projeção a preço constante en 


1976 
A receita total, a preços constantes normalizados para 


1979, seria pois: 
x 
R (78/dez 77) = 12 x 15,77 = 189,3 


A despesa, face a seu comportamento linear, nao precisa 
ser normalizada pois, se o fosse, daria aproximadamente o valor 
de dezembro de 1977. A coluna 3 da Figura 2 mostra o novo calculo 
do "Plano" a preços constantes normalizados. Verificamos que a re 
lação RES/REC passa a 20,1% bem mais perto do valor que se deve 
ria esperar. Isto &, o novo modo de projeção conserva aproximada 


mente a estrutura do "Plano". 


Pode-se argumentar que este & um exemplo hipotético "con 
veniente", mas que, na prática, ocorrem muitas compensações, de 
modo que as distorções não são tao grandes. Entretanto, este não 
& um bom argumento; apenas afirma que poderã haver compensação, 
mas não garante, o que sô aconteceria se fosse feito o cálculo 
corretamente. logo, nao & um bom argumento para que não altere 


mos nossos processo Ge projeção. 


Observe-se que sO assim terã sentido compararmos projeção 
a preços correntes futuros com projeção a preços constantes ante 
riores, para um mesmo periodo, coisa que, hoje, estamos impossi 
bilitados de fazer; e somente assim seria possível julgar do 


grau de acerto nas previsoes de nossos planejadores. 


e 
é 


E gs DISTORÇÕES ESTRUTURAIS DAS PrOJLÇÕES A PREÇOS CONSTANTES 


Mesmo que trabalhemos com preços correntes normalizados, co 
Ho proposto no item anterior, ainda assim a estrutura do plano 
econômico-financeiro (projeção de Lucros e Perdas, Balanço ou Ba 
lanços de Fontes e Usos) poderã apresentar grandes distorções, fa 
ce às diferentes formas em que a inflação afetarã cada um dos 


itens. 


Dramático, por exemplo, é o efeito sobre as despesas finan 
ceiras que, a preços constantes considera apenas os ju 
ros e que a preços correntes, com a inclusão da correção cambial 
no caso de emprêstimo externo ou de correção monetária de emprês 
timo interno podera, a nivel de inflação Ge 40%,ser multiplicada 


por 4. 


Devemos atentar tambêm para O efeito das correções retarda 
Gas, como & O caso da correção monetaria, e seu efeito consequen 
te sobre a depreciação. A extensão do problema poderia ser 


grandemente alargada. 


Pretendemos aqui mostrar estes efeitos deformantes e como 


eles crescem em função do nivel da inflação esperado. 


Não vamos utilizar uma têcnica analítica, pois nosso propô 
sito € apenas ilustrar a existência e magnitude do problema;e ain 
da porque não iremos propor como solução processo de correção de 
natureza analítica para o problema, mas sir a mudança de critério 


de projeção. 


Para tanto, vamos começar com um balanço hipotético rete 
rente ao ano de 1977, seguido de projeção, vara 1978, da formação 
de lucro e patrimônio liquido (Jucros e perãas generalizado) e do 
balanço final para 1976 elaborados com preços de dezembro Ce 1977 


normalizudos (Vide Fia.4). 
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FRUHAS BALANÇO E "CONTA DE LUCROS E PERDAS" — PRLSEÇÃO À PREÇOS CIALSIANTES — DL 778 
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Agora, vamos admitir duas hipóteses alternativas, reréren 
tes à taxa de inflação que se irã estimar futuramente. Na primei 
ra hipótese, tomamos a taxa de aumento de preços para 1978 (m78) 


igual a 21%;e na secunda hipótese, m78 icual a 448. 


Em ambos Os casos, a variação acciada foi de 6% abaixo do 
aumento de preços: portanto, Vc78= 15% e 38%, respectivamente.Ad 
mitimos que receita e despesa serão inflacionadas com base no in 
dice de preços. Os valores dos empréstimos (KT-capital de tercei 
ros) nas duas projeções foram determinados de modo a equilibrar 
os balanços, admitindo que, tanto na hipótese inicial como nas 
guas hipóteses inflacionadas,p capital próprio de giro naose irá 
alterar em 1978 (esta € uma hipótese sirplificadora que não afe 
ta a generalidule éas conclusões à que iremos chegar). As proje 
ções nas duas hipótures referidas estão spresentadas nas Figuras 


5 e 6, respectivamente, 
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FIGURA 6: PLLANÇO E "CONTA DE LUCROS E PERDAS" — PROJEÇÃO A PREÇOS CORRENTES — 78 
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imobilizado Tecnico em Serviço 
imobilizado Tecnico em Andamento 
Patrivócio Liquido - Capital Próprio 
vu, insica Patrimônio Liquido Inicial) 
+ Ge Terceiros - Endividamento 


vespesas 

opreciycao 

c«ucro Liquido Operacional 

vespesas Financeiras 

cucro Liquido 

Juros sobre Obras em Andamento 

Correção Monetária do Imobilizado Tecni 
co em Serviço 

Variação no Patrimonio Liquido 

Variação no Imobilizado Tecnico em Ser 
viço 

Variação no Imobilizado Técnico em Anda 
mento 


DICIONÁRIO DE SIGLAS 


AKT Variação no Capital de Terceiros 

EEE Entrada de Equipamentos na Empresa 

EES Entrada de Equipamentos em Serviço 

VCC Variação Cambial da Divida 

EMP Financiamentos - Emprês timos em Moeda 

CPE Financiamentos - Contas a Pagar de Equipamentos 
AMO Amortização de Financiamentos 

B(77/D77) Balanço em 31 DEZ 77 a preços de 31 CEL 77 


FOR(78/78) Formações relativas ao ano de 1S7E a preços 


8(78/078) 


correntes de 78 
Balanço em 31 DEZ 78 a preços de 31 CIC Ts 


BFU(78/78) Balanço de Fontes e Usos relativo ao ano 


N7g 
Ya 


TRCP 
TROP* 


de 1978 a preços correntes de 1978 
Índice de Inflamação para 1978 
Índice de Variação Cambial para 1978 
Taxa de Retorno do Capital Proprio Nominal 
Taxa de Retorno do Capital Real 


[f, 


RE; 


6: resultados estão resumidos na Tabrla da Figura 7. Na par 
tc superior da tabvla, estao cinco cifras mais importantes para 
uma visóo sintética das duas projeções: lucro líquido  operacio 
nal, despesas financeiras mais variação cambial (despesa finan 
ccira total), lucro liquido, patrimônio liquido e capital de ter 
ceiros. 


As bd . j é 
Como indices estruturais foram arrolados os seguintes: 


Írdices de Natureza Econômica: 


PL 


PLo PLo PLo(l+m) 


Indices de Natureza Financeira: 


sFI(inc, VCC) e KT 
LLO PL 


O indice TRCP, taxa de retorno do capital próprio, & o in 
dice mais sintético possível medindo a eficiência econômica da 
empresa, rormente em conjuntura inflacionária. A definição geral 
da TRCP psde ser estudada no trabalho “Homogeneizaçao dos Crité 
rios de Avaliação de Empresas e de Avaliação de Investimentos"po 
rêm, nos casos em que não se prevê distribuição de dividendos 
nem a ocorrência de subscrição, a TRCP se reduz à taxa de cresci 
mento do rcatrimônio liquido, que €& o nosso caso presente. TRCPR e 
ataxa de retorno do capital próprio real, isto & é a mesma TRCP 
“onde O patrimônio líquido inicial & atualizado para a data do ba 
lanço final atraves do indice de preços m. TRCPR torna-se, assim, 
uma medida comparável aquela que mede outrcs tipos de rendimen 
tos (por exemplo, 6? rara as cadernetas de rSupança; 8% para al 


gumas emissões de debentures, etc.). 


ESBAL UMA HIPÓTESE CONTABIL - PRESOS CONRLH 


ma emo 


TES « PREÇOS CONSTLITES 


DR A 18/78 | TBITO 
tBZbr HIPOTLSE 1 -| HIPOTESE 2 
LLO 826 953 1081 
LFI (inciue VCC) 300 547 877 
LL 526 631 729 
PL 5909 5792 5593 
KT 3000 3207 3527 
LL 0,12 0,14 0,17 
PLS 
0,27 
recpo PL -1 0,54 0,32 
PL 
0 
na 0,34 0,09 -0,12 
PL +m) 
e BBdr 0,36 0,57 081 
LLO 
RI 0,51 0,55 0,63 
PU 
o 
Hipótese 1 mg 21% Kipotese 2: mag" 44% 
vesgt 15% vera" 38% 
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A corzaração, nas hipóteses inflacionadas com a referência 


a preços c 


onrstantes, dos cinco 


indices propostos ê suficiente pa 


ra convencer do grau de distorção introduzido pela projeção a pre 


ços correntes. 


44%, O patrirônio liquido que se esperava fosse crescer 348, 


tá 12%, guario recalculado a preços correntes, mostrardo 
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h sitsação fininceira, na 
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resma hipótese 


' 


estara, na verdude, dissipando seu patrimônio. 


Por exemplo, nó caso de tma inflação esperada 


que 


de 


cad 


em 


h comparação quanto à5 duas hipoteses | inflacionadas 
mostra tambêm a importância do nivel de inflação sobre o grau de 
distorção. Portanto, em uma conjuntura inflacionária elevada, é 
extremamente perigoso trabalhar com projeção à Preços correntes, 
Outro ponto a ussinalar & que as distorções serao tanto maiores 
quanto for O montante do capital de terceiros relativamente ao 
capital próprio. Não fizemos este calculo; porém o leitor pode 
rã verificar,por si, tal influência, partindo de situações 
idênticas às da Figura 4, apenas alterando a relação PL/KT inici 


al, mantendo sua soma constante. 


4 - PROJEÇOES À PREÇOS COKRENTLS 


Pelo visto anteriornonte, nima conjuntura altamente infia 
cionada é preferivel O uso de previsão é prrços correntes, a fim 
de minimizar as distorções estruturais inruv.entes as previsoes a 


preços constantes. 


Devcinos observar, entretantc, que ê necessario o maximo =s 


forço para estimar, com um grau adeguado, isto E, LO à 15% de 2m 
precisão , a evolução dos preços para O primeiro ano do plano e 


com 15 a 20% de imprecisão para O segundo ano do plano. 


A Fig.B ilustra as estimativas de variação Ge preços fai 
tas para os anos de 1975,76 e 77 comparados os valores reais. do 
serva-se que as estimativas para 1975 se situam apenas um nOuSo 


abaixo do Gesejável para alguns itens; porem, no ano de 76, 


a 
discrezâncias foram enormes, chegando no caso do índice geral Gs 


a 


preços a um erro de 93,3%. Nao & dificil avaliar Os percalços dos 


— uma mes uam me emma tm po me teta aa e o em ee a a 2 rs a 8 mim ic ir 


Elsa Bo ÍNSIZES DE PAIÇOS - COMPARAÇÃO ENTRE A PEETISÃO E RIALIDADE 


STS 1976 Erro 
PREVISTO (REAL dese) REAL prt PREVISTO REVISTO É RELL 
) fa 


Eiltrta GrrRacitat 


E 

J. 46,4 52,3 37.5 VEL 0; 
JH CEREJA Ger uz) eosal) ce ros | ra,ms re) mes | 13.365 (1) 
ESTE EGUIP. E acIaS KR 
etecial (Gf. Glotal - (oi. 16 FGV) 2. pa 6.8 ea js0.7) 30 1.0 = 
Serviços (Custe vou - CCI. 1 PJ) 26,5 n2 0a “a. gia 38,4 Bs 
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admins dores prando de realização dos planvs em tal pitraçdo.s 


parte do pJanv Icl)ativa Ú expunsão, “cm SCUS aLprutos CCunÔMiCco-Íj 
nanceiro., 


tem £:vs reflexos agravados face ans atrazos freguen 


tes, de rodo que os reflexos efetivos foram maiores do gue as cl 


fras medias apcrtam. 


h compareção contre o previsto « o real pura 1977 parece 
F 
pelo que se pode deprecnder até abril, não irá apresentar crandes 
discreparcias. 


Pora se tcr uma idéia das avaliações estruturais das empre 


sas, apresentamcs a tabela da Figura 9, onde estão os indices das 
variações nas projeções para o ano de 1977, confrontadamente com 
O anc inicial Ga estimativa. É interessante notar que as previ 
sões se tornam rais otimistas justamente no ano anterior ao pri 


meiro arc de execução do plano, o que & paradoxal. 


tcanto aos valores estimados, as cifras sao por demais elo 
quentes >ãraã dispensar qualquer outro comentário, sendo que a ra 
zao Lespesas Firanceiras/Lucro Liquido Operacional tem sua estima 


tiva mudada de 2,9% para 109,9%, de um ano para O outro, O que é 
totai absurdo. 


FIGURA 9: VARIAÇÕES NAS PROJEÇÕES 


ANO 

ÍNDICE DA ESTIMATIVA 
ESTIMATIVA | PARA 1977 

1974 61,0 

RAZÃO DE 1975 E 

OPELAÇÃO 1576 67,1 

FI, | 1974 7,9 

LLO | 1975 2,9 

| 1976 109,0 


Para concodir, 
Sistumática de 


mico-financeiirss 
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5 - CONCLUSÕES 


deixumos as seguintes sugestões: quanto à 


vceços que deve ser utilizada nas projeções econô 


vara o setcr, especialmente na presente conjun 


tura inflacionár:a: 


D 


) 


eferência às projeções a preços  corren 


Aco 


2 E 
o às projeções a preços constantes. 


yr )EÇÕES de cinco anos ou mais, sugere-se traba 
cr. preços correntes nos 19º e 29 anos do plano e, 
tericrmente, utilizar preços constantes de Gezembro 


efetivos 


pa 
soírem descontinuidades flagrantes (ta 


nc entanto nao Cs Lreços 
de 


ra os 
a 


os "preços normalizados", mormente 


í“ters que 


ab do à despesas Ge ressoal - principalmente). 


c 
ae 8 


alterrativamente, para uma avaliação a médio prazo do 


desempenho econômico da empresa,seria preferível operar 
com orçamentos apenas para os dois primeiros anos. Para 


os ancs subsequentes melhor seria utilizar um modelo 


simpliíicado, com inflação interna. O modelo seria ajus 


cara base o ano anterior ao 


primeiro 


tado, cvomando-se 


ano dc plano ( total ou parcialmente realizado) e os 


dois vrimeiros ancs do plano. Esta sistematica teria a 


07 
Mv 


facilitar avaliação de alternativas a médio prazo e 
determinar a sensibilidade dos resultados aos diver 
s 


os carametros; 


2) Gar um tratamento mais real ao ritmo de inversões , 
que, nos processos orçamentários, tendem a cair a 
parcir do 29 uuc, O que frequentemente não e o que 
reslrente sec estime venha acontecer; 

3) eviter ms ciurnoctuiriidade de cilculo, fase nO E 


que obrigam a um exaustivo procesro de agregação e 
que, ao final de contas - tem-se observado - sao to 
talmente inservíveis. 
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1 - INTRODUÇÃO 


1.1 - Os Métodos Tradicionais de Avaliação de Investimento 


São Lem conhecidos os métodos de avaliação de investi 
mento na literatura sobre administração financeira,nor 
malmente sob o título de Orçamento de Capital (capital 


budgeting). 


Estes métodos vão desde a determinação grosseira da'"ra 
zao êe retorno médio", passando pelos métodos de deter 
minaçao do "pay back" e do valor presente (present 
value), até a avaliação pela taxa interna de retorno e 
suas variantes mais ou menos sofisticadas. Daqui por 
diante referir-nos-emos, apenas, ao ultimo dos métodos 
apontados - a TIR, pois suas vantagens sobre as demais 
são quase óbvias, dado que os demais métodos têm um va 
lor somente comparativo. A taxa interna de retorno 
(TIR) tem a vantagem de ser uma medida conceitualmente 
homogênea às medidas de rentabilidade utilizadas para 
outras espécies de aplicações reais ou financeiras. 
Alêm do mais, é o único dos métodos (acima citados) que 
permite uma comparação com a determinação do custo de 
capical, permitindo, assim, uma avaliação do resultado. 


líquido de um investimento. 


Acontece, entretanto, que a avaliação do resultado li 
quido de um investimento atravês da determinação ini 
cial da taxa interna de retorno - TIR - (e, separada - 
mente do custo de capital, cuja diferença mede a renta 
bilidade líquida do investimento), apresenta,em alguns 
casos, sérios inconvenientes. O primeiro deles refere 
-se à própria consistência do conceito de custo de ca- 
pital, onde são agregados "capitais" bastante heteroge 
neos obtidos em financiamentos, em subscrição de no- 
vas ações e jã existente como capital próprio. A di- 
versidade de responsabilidade assumida com cada um des 


ses aportes de capitas é bastante diversa: os financi 


amentos custam juros bem especificados; as subscrições 
de ações custam dividendos (que multiplicam-se com as 
bonificações, de difícil previsão), e criam direitos 
de preferência que, embora não explicitamente, acarre- 
tam Onus aos acionistas iniciais; por fim, O capital 
próprio, cujo ônus é um custo de oportunidade estima- 


do, de natureza bem diferente dos demais. 


Além dessa restrição de ordem conceitual, quando os 
financiamentos de terceiros são considerados na compo 
sição do custo de capital, torna-se impossível discer 
nir entre formas de financiamento, com características 
diversas de prazo, prazos de carência, de parcelamento, 
etc. Acontece, entretanto, que as referidas caracte 
rísticas, vistas de um ângulo diferente, são condicio- 
nantes da rentabilidade do projeto, se esta & medida, 
não em relação ao investimento, mas relativamente ao 


capital próprio aplicado. 


Certamente, que na avaliação de investimento, (do pon 
to de vista social), tais problemas podem ser desconsi 
derados; porém, na Ótica empresarial, avulta sua impor 


tancia. 


Por fim, existe um problema de ordem técnica, que & a 
ambiguidade das taxas internas de retorno, quando ocor 
rem saldos negativos posteriores a saldos positivos, 
no "cash-flow" de certos projetos. Até 1965 não havia 
aparecido uma solução para o problema, quando veio a 
luz o artigo de Teichroew, Robicheck e Montalbano, cita 
do por James Mao em “Quantative Analysis of Financial 
Decisions". O mêtodo proposto pelos referidos autores, 
embora tenha-se constituído numa significativa contri 
buição para as avaliações de projetos com "cash-flow" 
complexo, não levanta o problema dos esquemas de fá 
nanciamento nem resolve todas as ambiguidades que sur 
gem pela alternação de saldcs positivos e negativos,em 


face das diferentts alternativas de “reserva” é aplica 
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ção dos saldos positivos [para cobrir os saldos nega- 
tivos posteriores. Nao entraremos em maiores deta 
lhes, pois o método estã claramente exposto pelos auto 
res, como também pelo referido James Mao. Quanto . an 
aspecto da referida ambiguidade, o próprio desenvolvi- 
mento dos procedimentos alternativos propostos no item 
2, acreditamos, serã suficiente para esclarecer o es- 


sencial da questão. 


Considerações Gerais para Adequação da Taxa Interna de 
Retorno (TIR) na Avaliação do Investimento, Formas 


Esquemas de Financiamento 


Face ao anteriormente exposto, torna-se imperativo 
desenvolver-se um método de determinação da TIR, que 
permita: 


a) a avaliação de investimentos complexos (isto &, in 
vestimentos cujo “cash-flow" apresenta saldos nega 


tivos, apôs a ocorrência de saldos positivos); 


b) a avaliação de alternativas de financiamento que le 
vem em conta o esquema do "cash-flow". A conside 
ração das alternativas de financiamento atravês da 
minimização do custo de capital & insuficiente, co 


mo arguimos anteriormente. 


Particularmente, interessa determinar o volume do 
capital próprio a aplicar no projeto porque,alêm da 
taxa de retorno, aquele pode constituir-se numa va 
riavel decisória importante, em ocorrendo  raciona 


mento do capital próprio; 


c) a avaliação de alternativas de formas de financia- 
mento de terceiros que levem em conta, inclusive |, 
prazos de financiamento, prazos de carência, saques 
parcelados, vinculações a projetos especificos e ou 
tras características gerais das formas de financia 


mento. 


Do ponto de vista prático, us avaliações acima visam 


permitir que: 


a) determine-se uma taxa de retorno mais precisa, sem 
as ambiguidades dos metodos tradicionais, O que,sem 
duvida, levarã a uma melhor escolha de investimen 


tos; 
b) determine-se um esquema Ótimo de financiamento; 


c) estabeleça-se critérios objetivos para julgamento 


de propostas de financiamento de terceiros; 


d) arme-se uma tática eficiente de barganha em torno 


de formas propostas de financiamento de terceiros. 


De uma perspectiva geral, o novo método, que a partir 
de agora denominaremos "método de avaliação da taxa de 
retorno sobre o capital próprio" (TRCP), deverã inte 
grar-se nas técnicas de orçamento de capital. O custo 
de capital ficarã reduzido ao custo de oportunidade 


do capital próprio empregado no projeto. 
A TRCP deverã atender às seguintes especificações: 


a) explicitar o capital próprio necessário ao desenvol 
vimento do projeto, em termos de recursos equiva 
lentes disponíveis no período inicial para aplicar 
no projeto. Enquanto não aplicados, estes recursos 
serao colocados no mercado financeiro, cujos rendi 
mentos estarão, também, convencionalmente comprome 


tidos com o projeto; 


b) a exigência anterior implica que explicite-se, tam 
bem, a forma do financiamento de terceiros. Deste 
modo, a TRCP serã sensivel, não só ao custo dão fi 
nanciamento (o que, nos metodos tradicionais, é con 
siderado à parte, atravês do calculo do custo do ca 
pital) mas, também, às características de parcela 
mento de saques, prazos Ge financiamento, prazos de 


carência, etc. 


Isto permitirã que se possa medir a sensibilidade da 
TRCP aos diversos parametros, definindo-se as forras 
de financiamento, como já nos referimos. Isto é uma 
arma fundarental no estabelecimento de uma tatica de 
barganha er torno das diversas formas de financiamento 


propostas; 


c) levantar as ambiguidades geradas pelas alternativas de 
financiar saldos negativos posteriores a saldos positi 


Vos. 


Em princípio, pode-se cobrir os saldos negativos com os 
primeiros saléos positivos disponíveis ou fazê-lo com os 
saldos positivos imediatamente anteriores ao saldo negati 
vo considerado. Como as taxas de mercado, para aplicação 
financeira, sé excepcionalmente coincidem com a TRCP do 
investimento, os procedimentos alternativos acima levam 
a TRCP's diferentes. Torna-se necessário levantar esta 


ambiguidade. 


xa 


2 - AVALIAÇÃO PELA TAXA DE RETORNO SOBRE O CAPITAL PRÓPRIO 


2.1 - Avaliação de Investimento 


Inicialmente, procederemos à conceituação de capital 


próprio inicial, para, em seguida, determinar a taxa 


interna de retorno do dito capital. 


E RA 


Determinação do Capital Próprio Inicial 


O Capital Próprio Inicial (CP) ê o capital 
de que se deveria dispor no início do proje 
to e qie, aplicado imediatamente ao projeto 
ou aplicado provisoriamente no mercado finan 
ceiro a uma taxa i, permitisse cobrir poste 
riores "deficities" de caixa do projeto, os 
quais não fossem passiveis de cobertura me 
diante os recursos líquidos gerados (resulta 
do + depreciação) e acumulados ou, ainda, me 


diante financiamento de terceiros. 


Seja e o saldo em t do projeto, exclusive 


capital próprio: 


LAP BL *ILrostS BT = período 


total do projeto 
sendo, 


PF, pagamento, a efetuar em t, a fornecedo 


res de bens de capital 


RL, recursos líquidos gerados em t (receita 
menos despesa, excluída desta última a 


depreciação) 


FI, financiamento de terceiros em t (valor 
das entradas menos liquidações, compu 


tudas tcdas as despesas financeiras). 
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OBSERVAÇÃO: 


Algumas empresas possuem modelo para projeção de re 
ceitas e despesas, a partir da entrada em funciona 
mento de scu imobilizado produtivo, razao pela quo: 
ao inves de adotar-se no "cash-flow'! o valor dos de 
sembolsos referentes ao investimento (PF), e prefe 
rível fazer aparecer explicitamente o valor do inves 
timento CIN,) conjugado com dois termos compensatô 


rios. Assim, substitulu-se o vetor financeiro PF, 


por tres vetores economicos GIN, , FF, e FF.) que, 
somados, apresentem o mesmo valor de PF,. O saldo 
E seria, agora, definido por: 
E Jem — + + 4 < < 
t. IN, + FF, FE, BL, FL; 0O<t Ti 
T = período total do projeto 
onde 
E UMa Ph = lo = BE ou 
= IN, + À FF, E im PF, com à FF, = FF FF, 
sendo 
IN, investimento em t (notas fiscais) ou, 
simplesmente, entrada de bens 
FF, financiamento de fornecedores de bens 
de capital em t (notas fiscais atê t 
menos pagamentos ate t)ou, em termos 
contábeis, contas a pagar a fornecedo 
res de bens 
EE idem com referência a t-1 


Tomemos como sequência Le e formemos a série 
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onde Z, é o somatório da sequencia Y, com os 


valores descontados, à taxa i, para t = 0. 


£ fácil constatar que Z, minimo, com o sinal 


trocado, satisfaz à nossa definição de CP,: 


t 


Y 
CP; * - min aaa a E 
o DR dm 


e=0 


O tempo para o qual ocorre Z, mínimo chama 


mos de tempo de corte e designamos por to 
t - | t Z, mínimo) 


Observe-se que todos os eventuais saldos po 
sitivos que venham a ocorrer de 0 a tr tem 
que ser reservados para cobrir futuros desem 


bolsos não cobertos por CP acrescidos dos 


o” 
resultados das aplicações no mercado. 
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2.1.2 - Determinação da TKCP 


Em casos particulares, em que após t. O saldo 


do projeto é positivo em todos os tempos conci 
derados, pode-se definir TRCP como a taxa para 
a qual a soma de todos os saldos positivos pos 


teriores a t ., descontada a referida taxa em 


relaçao ao tempo 0, igualaria o valor de CP 


; 


0º 


Simbolicamente, 


T 
a 
TRCP = r | CP, = 
RE 
n=t +1 Sage: 
E 
A taxa r representa a rentabilidade anual "ad 


infinitum" equivalente de uma unidade de capi 
tal próprio empregado no projeto. 


Rendimentos 


Investi 


mento 


E ss = X ou Sh pias =1 
a+r)* (1+r)" 


n=1 n=1 


No caso em que alguns Y, posteriores a t. fo 


rem negativos, embora se possa executar o cãl 
culo da TRCP, esta perde O significado que tem 
no caso acima, pois a cobertura do deficit te 


ria que ser feita com saldos acumulados em pe 


rãodos anteriores que não «sturiam rendendo à 
taxu especifica do projeto. Mas podem ser apli 
codos, provisoriamente, no rercado financeiro 
a uma taxa 1 para cobrir futuras necessidades. 
Vemos, pois, que o valor dz TRCP depende da 
oxa de mercado i, o que na> acontece em caso 


de * .» Oopbaga todo t > Ee: 


“ 


Assim, o periodo de 0 a E. pode ser considera 


a Ed “ Ef a : Ed . 
ão um Leriodo de aplicaçao de capital proprio. 


Somente após b. É que se darê o retôrno pro 
priamente dito do investimento. Simplificada 
mente, pode-se considerar o projeto como uma 


aplicação de CF, «no tempo 0,e uma forma de re 


0 


tôrnos a partir de Ea Ra 


Tomemos por exemplo: 


3 4 5 6 7 


nd 

as) 
no 
19 


T.4=10,00 4,80 =7,2: 28,6 =6,00 650 1250. 12,0 
t 


para i = 0,20, vem: 


2 416,0 =6,0 =11,0 5,7 2,6 542 1,2 4,5 


“ 


logo, CP, = il 


Pode-se, Gai por diante, considerar o projeto 


equivalente à nova sequência: 


Es O 1 2 3 TA 5 o 7 
pre =] o) d 28,8 <Bb;0 46,0 "12,0 1256 
t 


Ge IEILPLAEI PENAS DE PIAS CAE FE TAS SIA RSA EC TED ES AD ARENA RO NIE TE SA TO atri 


3! 
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Deve-se observar que, se t = T, O projeto e 


economicamente ínviável, pois não haverá retôr 
no: atê o último periodo de existência do pro 
jeto ter-se-ã que verter capital próprio e de 


pcis nao haverã possibilicade de retôrno algum. 


Se to =0 e zo 0 


gativo, isto &, nao se verterã capital próprio 


> O,significarã que CP, é ne 


a . . . , 
nem no periodo inicial e o projeto apresenta 


rã uma rentabilidade infinita. 


Mas não é sô, subsiste uma outra ambiguidade: 
como fazer a reserva de saldo positivo para 
cobrir futuras necessidades? Se a TRCP for 
maior que i, O mais conveniente serã Cobrir 
um saldo negativo com os resultados imediata 
mente anteriores, progressivamente. Se, entre 
tanto, a TRCP for mencr que i, O mais conve 
niente serã fazer a reserva o mais cedo possi 


vel, a começar de to + 1, que, por sinal, é po 
sitivo. 


Se isto for insuficiente, o saldo negativo de 
ve ser transferido ao período seguinte, à taxa 
i, e verificado se Oo saldo & positivo. Caso 
isto não ocorra, o processo deve ser repetido 
progressivemente atê a obtenção de um saldo po 


sitivo. 


O problema complica-se, porque a decisão depen 


de da relação entre TRCP e i, com TRCP não co 
nhecida. Uma das soluções seria agir condicio 
nalmente: adota-se uma qualquer das duas hipô 
teses e calcula-se à TRCP. Sa confirmar a hi 


vôtese, adota-se O r resultante como TRCP do 


- projeto; caso contrário, adota-se o procedi 


“mento alternativo e calcula-se O novo r, que , 


certamente, serã superior ao erterior. Pode-se 


provar que, cem nenhum caso, & novo r deixara 
de comprovar a segunda hipóteze, pois se r,ini 
cialmente calculado, for menor que i, o novo 
r, embora maior que r anterior, serã,ainda as 
sim, menor que i. (Caso o prirciro r seja 
maior que i, O novo r serã necessariamente 


superior a i. 


Entretanto, como para a determinação de CP, 


jã calculamos o valor de Z,+ Obviamente r sera 


maior ou igual a i, se Zq for maior ou igual 


a zero. Serã menor, caso Z, seja negativo.Por 


E 
sua simplicidade,adotaremos este último proce 


dirnento, como segue: 


1) Verifica-se o sinal de Zp* Se Z7 > O, r se 


rã maior ou igual a i. Passa-se, então, ao 


passo 2. Se Zp < 0 ,passa-se ao passo 4; 


2) Aqui & adotado o processo mais conveniente 
da hipótese acima. Far-se-á a reserva e a 
aplicação para cobertura de saldos  negati 
vos com os saldos positivos imediatamente 


anteriores. Procede-se da seguinte forma: 


Calcula-se a la. sequência intermediária 
| a 
Vej TE? Ea SP io A 
Faz-se vç E Ye e, de traz para frente, de 
termina-se v,, (t | fotos Ts aj: 
A Se V.417 
vo E 
aro 
= + tá < 0 
[3 Se Vi41 
E 
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Calcula-se a 2a. sequência intermediária 


A E co dos E): 


Lt? 


3) Determina-se a TRCP com base na sequência 


intermediária u,: 


T 
u 
TROR qr | OR * k 
(1+r) É 
t=t +1 
e 
4) Neste caso, proceder-se-ã a cobertura dos 


saldos negativos com os saldos positivos, a 


partir de e + 1, progressivamente. Para 


tanto, determina-se M, 
c 


+ 1' que € a soma 


de todos os saldos negativos transferidos 


para o tempo t + 1 à taxa i: 


Calcula-se a la. sequência mpottlt +I<tsT), 
que é a sequência Y, com todos os saldos ne 


aativos transferidos para Bo + 1, à taxa de 


Faz-se No gs M, RR + e e & tGeter 


mina-se m, tt | to t2<Xts< T), com base 


na sequência Yo: 


à RR | 
0 se t 
m = 
t 
Y se 1. »0 
t t 
Calcula-se a 2a. sequência intermediária 
ae Ro RR to 
Faz-se v =m e determina- 
e to 1 to 1 e se 


5) Determina-se a TRCP com base na nova sequen 


cia u,, to | Rom fis es TI 


Tomemos o exemplo anterior: 


Ms re E ME EEE 1 ae 
tt 0 3 2 3 4 É) 6 7 
7,5 “10,0 4,5 -7,2 26,b -6,0 6,0 -12,0 12,0 
Z,*, “10,0 -6,0 -11,6 5,7 2,8 5,2 1,2 4,5 


2. “4,5 para T «7 


coro 2. > 0, > r>i; adota-se os passos 2 e 


vel Co = 21,0 -9,3 -4,0 -12,0 12,0 


ui cc - n,0 0 o. o 12,0 


TRCP =ir| 21,0 + 12,0 = 11,0 


e) (sr)? 


logo, IKCF « 0,32 


Tomemos um segundo exemplo: 


ti 0 1 2 3 4 5 6 ? 


Y; 10,0 4,8 -7,2 19,6 -6,0 6,0 -12,0 12,0 


Z.: =10,0-6,0 =11,0 0,3 -2,6 -0,2 -4,2-0,8 


t 
Ye: 11,0 -- 19,6 -6,0 “6,0 -12,0 12,0 
t ; DE 3 
Ena nina de vepitstios Sid PR RS SCE DA EPT A MOTAS SA E 2 A a e o 
ie cl. 
cr, Lo | 
É É 


q 


E o -0,5, paia Te 


Com: 2. 2 0, 1 < à; ajeta te o jrucedizento pre 
4 — 
visto em Les. 


PE RE A POD A EO DI E OS 6 A PENA EE ICDCLIDAE SD A AD UR UTP O (SEA Ad 


4) te 0 2 2 3 4 9 6 t 


Y -10,0 4,8 -7,2 19,6 -6,0 6,0 -12,0 12,0 
t 


ESEC TIETE MEIAS TSE A CAIR o a 7 a caem ETA E e 


5) 


TRCP =) Fr) 7,8 + 6,0 + 12,0 = 11,0 


Gaio ines (147)! 


logo, TRCP = 0,18 


Pode-se argumentar que uma TRCP < i significa 
ria que a aplicação do capital próprio no mer 
cado financeiro, a taxa i, seria melhor  negô 
cio que a aplicação do referi140 capital no pro 
jeto. Certo, isto evidentemente tornaria de 
saconselhável o projeto, do ponto de vista «co 
nômico. Entretanto, a determinação precisa da 
TRCP nesta condição & muitas vezes necessária, 
pois a execução do projeto pode ter uma deter 
minação exira-econômica, mas a forma de seu fi 


nanciamento pode ser manipulada para obter-se 
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a TRCF mais elevada possivel. Por esta razà 
necessitamos um critério para determinação pre 
cisa da TRCP, mesmo em circunstâncias anti-eco 
nômicas, tal como o procedimento acima propos 


to. 


Para facilitar a mecanização do processo, apre 
sentaremos, em forma de fluxograma e algorit 


mo, a metodologia exposta em 2.1. 


O fluxograma A calcula um capital próprio à 
n 


cial (CP) para cada “cash-ílow" aprese 


h partir dai, ele determina a taxa de retôrnc 


FLUXS URAMA A: CALCULO DE CP[O)], TRCP'a E TRCP MÁXIMA PARA DIVERSOS “CASH - FLOWS" APRESENTADOS. 


Re . .. . .- - o. ee. 


ATA ÇE RS CO RAR ÇS! 


PARA OS 145 T 


vit) esti) e ncft) e esta 
PARA O <1 ST 


ulria ste == Si 
dio crop totubedoad 


elr)- vir) 


: 


neticje a O, BE VIN«O 


recebo] | cr (o) 


YINLSE vID=O 


PARA Tt (et GtsaT 


YI.sE vit cijxo 


vu. 
pa a, sEvit +IJ<o » Leto) fita ei] 


MRA tIc)+ti SS T- 


Colt Dt) m NI SE vit - E<O 
oito 


mise vtt-Jzo 


o.sE viti<o 
alto 


v Eri SE tv) 1X0 
PARA te] 41 SST 


e Ci 
pe ementa Do À att | 


PARA 1 [c]e 2457 
e Re 


Y 


O. sE «ti<o 
eta 


imprere celo).e lo), 


erlalomdabeeilc who) 
vNI,SE vIuZO 


er 


PARA Q GIST 


PARA LI) GSEST 


8t 
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desse capital (TRCP) e, entre varias, escolhe 
a taxa de melhor retôrno. 
Na forma de algoritmo, temos: 
A O. [linício) 
Faça D = 0; 


A 1. Faça t = 0, 
Se não houver mais dados de entrada,passe 
aA dal; 


Caso contrário, faça D = D+ãh1; 


A 2. (Leitura de Dados) 
Leia i, T, PF [+] 4 RL [t)ce FI [+] ' 


para O < t <fT; 

A 3. (Cálculo dos Saldos do "CASH-FLOW") 
Faça Y [+] = PF [+] + RL [:)+ Ea, [+] , 
para O < t <T; 

4/6. (Cálculo da Série z [t]) 

A 4. Faça t = 0; | 

A 5. Faça e = 0; 


A 6. Set > TT, passe a À 7; 
Caso contrário, faça Z = Y [e] /(l+i)rte, 
Faça Z[e) = Z[tr)j+Z 
Se e = t, faça t =t + 1 evolteaaAõs; 
Caso contrario, faça e =e+le volte 
a A 6; 


7/10. (Determinação de CP [07 e TC) 


A 7. Faça t = €, 
Faça & = 15 


A B. Se s > T passe à A JO: 


Caso contrário, compare Z [t] com z Lala 


yo 
Na 


sez[t] <zí[s), passe para À 3; 


Caso contrário, faça t = 53 
A 9. Faças =s+1levolteaa gs; 


A 10.Se 2 [t] >0, =. 
Imprima "CP [0] é negativo ... a TRCP e 
infinita" 
raça tm) s* 
e passe para À 13; 


À 11.0a56 sontrario, faça €P [0] = -=2 [rt]; 


Faça TC = t; 
Se existir algum [ES 0; para 
RE do bos ct SS Ly 


Passe para A 14; 


A 12. (Cálculo da TRCP quando todos os Saldos 
(Y [t+] ) são Positivos) 
Caso contrário, chame ROT TRCP 1; 


A 13. (Impressão do "CASH-FLOW", CP [0]e TRCP) 
Imprima PF [+] , RL [e] ; PT [e] e Y [+] ; 


Imprima Z [tlsm [tl ss CET a Es 
Imprifia CP [01 & r[D), para 0 <tsT é 
Volte a À 1; 


A 14.Se Z [T] >0, passe a A 28; 
0; 
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Caso contrário, faça t 
A 15/16. (Cálculo de M [TC + 1]) 


A 15.Se t > T, passe a A 17; 
Caso contrário, teste Y E Jus 
Se Yy [t] > 0, passe a A 16; 
Caso contrário, faça M = Y [t]/(1+ ij 
** (E - (TC + 1)), 
Faca H [FE + 15 = NATE + 1) «Mg 


à Jesfaça dt = t+ & 
Volte a A 15; 


4) 


A 17/19. (Cálculo da Seguência m [t] ); 


A 17.Faça nm [Tc +1]=m[TC+1]+Y7[TC+1), 
Faça E * IC + 2; 


A 18.Se t > T, passe a À 20; 
Caso contrário, teste Y [t]; 
Se Yy [t] <o0o, façam [t]=0 e 
Passe para A 19; 
Se 7 [t] >0, façam [tt] =T[t), 
A dJo.Faça t > t+ 1 e 
Volte a A 18; 


A 20/23. (Cálculo da Seguência v [t] ) 


A Zo.Faça v [TC + 1]=m[TO + 1), 
Faça t = TC + 2; 


A 21.Se t > T, passe a À 24; 
Caso contrário, teste v [t - 1]; 
Sev [t-1] <o0o, passe a A 22; 
Sev[lt=-1] 50, façãv[t]=m[t] e 
Passe a À 23; 

A doFaça vv [tc] eee I/*44 +ãp+a[t] 


A 23.Paça É = tri e 
Volte a À 21; 


A 24/26. (Cálculo da Sequência u [E] ) 
A 24.Faça t = TC + 1; 
A 25.Se t > T passe a A 27; 
Caso contrário, teste v [t]; 
Se vt] <O façault) =D oe 
Passe a A 26; 
Se v tt) wo, faca git]=v (tão, 
A 26.Faça t = E do é 
Volte a A 25; 


A 27. (Cálculo da TRCP quando existir pelo me 
nos um Saldo (Y [t] ) Negativo) 


3 


Chame KOT TkKCP 2 e 
Volte a A 13; 


A 28. (Cálculo da Sequência v | +| quando o ulti 


mo Saldo Z a descontado a Taxa i & Po 


sitivo) 
Faça v [e] = s [e 
Faça. te Tels 


A 29.Se t = TC passe para A 24; 
Caso contrário, teste v [+ + 1 | ; 
sev[t+1]>0: 
Faça vw [+] e [+] Voy [+ + 1] fa + LO 
Passe para À 30; 
Se v E de) 40 
Faça v [| = Y| | ' 
à: dd Paça E mm f= 16 
Volte a A 29; 


A 31. (Determinação da melhor TRCP) 

| Faça E * D- 4 
Se E = 0 passe a À 32; 
Caso contrário, teste as TRCP's; 
Se r [0] E [E] ; Taça D = E e 
Volte a A 31; 
Se r [2] CER e H , passe a À 31; 


A 32. (Impressão da melhor TRCP) 
Imprima “melhor TRCP é", 


Imprima r [0] . 


A 33. (FIM) 


NOTA: O algoritmo A deixou de apresentar duas subrotinas fundamentais - ROT 
TRCP 1 e ROT TRCP 2. Essas subrotinas são idênticas, variando, ape 


nas, o vetor de base. 
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tio caso de ROT TRCP 1, a fórmula analítica é 


T 
TRÉP = 4 r([D) 1 ce/0) = Rae o o 
LS (l+r [D))” 


n= Tc+l 


No caso de ROT TRCP 2, a fôrmula é: 


TRCP = j o) ter tos - 5) u [n] | 


G+r [D))” 


n= Tc+l 


Fazendo-se (l+r [D] )=x e substituindo-se CP[0] 
e Yy [nl] (ouu[n]) por seus valores calcula 
dos no algoritmo A, ocobtem-se uma expressão in 
termediaária. Desenvolvendo-se a expressão, 


ter-se-ãà um polinômio real do tipo p(x)=cy text 


ea onde Cc; para 2 = L,2,3seveçh 5 


c x" 
n+lo + 
n+1l, são constantes. 

Agora,pode-se aplicar o algorítmo de Bairstow 


para a obtenção de todas as raizes (reais e ima 


cinárias) do polinômio. 


Obtidas as raízes, aquelas que forem imagina 
rias serão desconsideradas. No entanto, sobra 
rãao uma ou duas raizes reais. Quando sobrar a 
penas uma, essa, deduzida de 1 (usado para faci 


lidade de cálculo), serã a TRCP do projeto. 


Se houver mais de uma raiz real, elas serão to 


Cas negativas ou uma scra positiva e a outra 
necativa. No caso em wyue ambas forem necati 
vas, por razões óbvias, o projeto serã irvia 
vel. No caso em gue >rareça uma raiz real po 


sitiva, essa, também deduzida de 1 unidade, se 
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rã a TRCP do projeto. O algorítmo de Bairstow 
encontra-se bem explicado no manual IBM ESP 
(Scientific Sub Program) às páginas 189/197,o0n 
de, além de se encontrar a metodologia sos AR 
zada, pode-se, também, encontrar as subrotinas 


referidas em programação FORTRAN. 


2.2 - Avaliação e Otimização de Formas e Esquemas de  Finan 


ciamento 


Antes de abordar propriamente o problema de avaliação 
e otimização,serã necessário precisar alguns conceitos 
da teoria financeira, o que faremos na primeira parte 
deste item. A questão da otimização do esquema de fi 
nanciamento não serã considerada,pela sua excepcional 
complexidade, razão porque, na segunda parte do Item, 
restringir-nos-emos, apenas, ao problema da avaliação 


e ctimização das formas de financiamento. 


2.2.1 - Revisão de Alguns Conceitos Básicos 


O tratamento mais rigoroso da questão de ava 
liação e otimização de formas de financiamento 
exige uma prévia revisão de alguns conceitos 
encontradiços na literatura corrente sobre o 


assunto. 


para as necessidades deste ítem, precisaremos 
três conceitos básicos,a saber: estado de fi 
nanciamento, forma de financiamento e, final 
mente, o mais ambíguo dos conceitos, o de es 


quema de financiamento. 


ESTADO DE FINANCIAMENTO 


Estado de financiamento de um projeto é o con 
junto dos valores relativos das diferentes foi. 
tes dos recursos cobrindo O investimento,acres 
cidos dos custos financeiros em um momento 


qualquer do projeto. 


pividimos a totalidade das fontes em autofinan 
ciamento e financiamento propriamente dito. O 
autofinanciamento em t & representado pelos re 
cursos líquidos gerados até t, inclusive a di 
ferença entre as despesas de investimento. (O) 


financiamento em t € a parte financeira do pro 
jeto, podendo, em geral, constituir-se de fi, 
nanciamento de fornecedores, empréstimos, debên 
tures e capitais próprios. Os capitais prô 
prios dividem-se em: capital próprio indepen 
dente (recursos da empresa gerados independen 
temente do projeto) e capital próprio vincula 
do (recursos provenientes de subscrição de 
ações ordinárias ou preferenciais captados pe 
la empresa com a finalidade especifica de apli 
cação no projeto). Esta última distinção e 
importante, pois frequentemente se é levado a 
considerar o problema de orçamento de capital 
da Ótica dos acionistas presentes e, outras ve 
zes, da Ótica dos acionistas presentes e futu 
ros, tomados globalmente. Assim, O estado de 


financiamento de um projeto num tempo t CEF () 
pode ser representado por um conjunto ordenado 
de números. 


EF = [ n(AF) inCPF) sn(FI) in(CP) 5... ] , 


onde AF seria a taxa de auto-financiamento com 


) n(i)=l,onde n(i),= i esima fonte de recurso 


invest.acum.t+custo tin.acum. 


Tomemos um exemplo: determinar a sequência de 
estados de financiamento para o projeto defi 


nido pelo seguinte "cash-flow"”. 
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à E cao 
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dates -lu -50 -106 -40U -100 -auU -Iu44 -100 100 -I100 -106 
Er(O), b) 2ç 40 10 0 0 G o) (o) 0 fo) 
FL(aD, (O) 6 - 20 “u 60 EO 166, 120 140 LEO 150 r 
:I(s), O 20 30 ao 40 O) vo 10 0 o (o) 
Crtad, ;ê (o) U 6 0 3) =70 -)5 2 “20 -20 r 
Cr(a), b) 10 10 16 o E sl Lo -15 -20 "Ly -60 
o! e 0 0 õ (o) (o) G 0 0 (o) [o 
INCA) investimento scuculado 
Fr(S) saldo de contas a pagar à fornecedores de tens é berviçoe de crpital 
AL(A) recursos licguidos perados acuruizdos 
FICS) saido dos financianentos (saques acunulades zenos anortiaaçõas 2cu 


Duladas) exclui juros 
Cr(A) custe acunulado do finsrciamente (no exerçio e jurc estã senéc cego 


jzrto com a amortizaçac-juros ce: S0Z no período tota! de financiarcr 


to) 

CE(A) capital préprio ecunulado 

Seria a seguinte, a sequência de estados ãe 

financiamento: 
t Q E» 2 3 4 ERR À Gi e ra 4 as o ja 
n(AP) 0: O «0,20 0,40 0,60" 0,80 0,91 1 1 1 1 
a(PE) -- 0,50 0,40 0,40 0,10 [o [o Q 0 [o 0 0 : 

EF . - 

n(PI), [o 0,40 0,30. 0,40 0,40 0,20, 0,09 0 0 o) 0 
n(CP) 0,50 0,20 0,10 0,10 Os 0 0 0 0 0 [o 
(+) 0,91 +. 100 . 6,09 & TOS er s. 


100 + 10 100 + “10 


TO CALADO A ven sa 7 


Em EF, pode-se estranhar que n(FI) seja apenas 


6 
0,09 e nao 20 .= 0,18; porém, Oo que 
100 + 10 a 
ocorre é que apenas 10 estão financiando 6 pro ' 


jeto; os outros 10 estão financiando um “capi 


tal próprio pegativo”, isto &, ima retirada 
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que estaria um pouco acima da capacidade do 


projeto naquele momento. 


h primeira componente de EF, n(AF), representa 
a taxa de auto-financiamento do projeto a cada 


tempo. 


O próprio exemplo serve para ilustrar que, num 
projeto com TRCP positiva, a estrutura de fi 
nanciamento tende para (1,0,0...), isto &, o 
financiamento do projeto reduz-se ao autofi 


nanciamento, conforme definião anteriormente. 


Importa notar que so excepcionalmente um proje 
to apresentarã um único estado de financiamen 
to durante todo seu desenvolvimento; de modo 
que o financiamento do mesmo só pode ser defi 
nido em termos de sequência de estados em fun 
ção do tempo. 


Estas observações, aparentemente triviais, evi 
tam que se caia na inconsistência de caracteri 
zar-se o financiamento de um projeto por um 
conjunto de recursos Gefinidos para o conjunto 


do projeto sem referência a tempo. 


Pode-se pensar que o conjunto referido é o con 
junto de valores máximos de cada fonte; porém , 
excessão feita à situação excepcional em que 
os mãximos ocorressem todos ao mesmo tempo, es 
tar-se-ia confrontando valores de certa forma 
heterogêneos, pois cruzeiros em t sao bastan 


te diferentes dos mesmos cruzeiros em t + 1. 


FORMA DE FINANCIAMENTO 


Forma de financiamento ou, simplesmente, finan 
ciamento é um conceito aque se refere a uma mo 
dalidade específica de financiamento e não a 


um conjunto deles. Conceituanos forma Ge a 
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nanciamento do modo mais geral possível, isto 
é, como um vetor cujas coordenadas são sufi 
cientes para caracterizar todos os débitos e 
créditos ao projeto referente ao financiamen 
to em questão. O termo financiamento, que us 
tã sendo considerado aqui, na sua máxima gene 


ralidade, inclui empréstimo, debêntures, etc. 


Eã duas opções básicas para representar a con 
ceituação acima: a primeira, extensiva, em que 
os componentes do vetor correspondem à sequên 
cia de tempos do projeto. Neste caso,cada com 
ponente traduzirã o saldo de saques e pagamen 
tos ao financiador em determinado período. A 
segunda alternativa ê de uma representação in 
tensiva, em que os componentes do vetor repre 
sentam parâmetros suficientes para O cálculo 
da representação extensiva. Por exemplo, no 
caso de um empréstimo simples de valor Q, para 
pagamento integral ao fim do periodo T com ju 
ros anuais j, também a serem pagos no final do 
período T, teremos a forma de financiamento 


representada intensivamente por: 
O Us) 


que determina, univocamente, a representação 


intensiva; 


EFSQUEMA DE FINANCIAMENTO 


Pelos comentários anteriores, pode-se avaliar 
a dificuldade cm se precisar o conceito de es 


quema Ge financiamento de um projeto que se 


aplique ao mesmo como um todo , independente 


mente das fases de seu desenvolvimento. 


Quando o modo de financiamento deixa de ser 
considerado no orçamento de capital para ser 
tratado quando da avaliação do custo de  capi 
tal, as fontes de financiamento se definem in 
dependentemente de t. As fontes de financia 
mento selecionadas, em suas proporções, defi 
nem, entao, um modo de financiamento que pode 
mos conceituar como esquema de financiamento . 
Quando as fontes de financiamento são equacio 
nadas dentro do orçamento de capital, define- 
-se, nao um "esquema", mas uma sequência de es 
tados de financiamento, como vimos. Entretan 
to, para que se pudesse ter uma idéia sintéti 
ca dos estados de financiamento, poder-se-ia 
optar, ou pela definição de um "estado médio", 
ou por um estado, num tempo "excepcional", que 
poderia ser o tempo de início de projeto, fo) 
tempo em que é máxima a diferença entre os in 


vestimentos e os custos financeiros acumulados 


menos os recursos líquidos gerados, etc. En 
trementes, qualquer que seja a soluçao adota 


da, ainda assim, não vemos possibilidade de de 
cidir auanto a financiamentos com base numa 
comparação de esquemas, se assim definidos. Em 
suma, O que nos parece em questão é& a própria 
validade do conceito de esquema de financiamen 


to, dentro deste enfoque. 


Podemos, paralelamente, observar que os concei 
tos de estado e forma de financiamento permi 
tem cstabelecer uma equivalência: o conjunto 
de formas de financiamento de um projeto Gefi 
ne a sequencia de estados de financiamento dc 


projeto e vice-versa. 


Podemos agora caracterizar os dois problemas 
básicos do orçamento de capital: 


a) Avaliação ou otimização de esquemas de fi 


nanciamento 


a.1) Dadas as formas de investimento e os 
recursos líquidos gerados, avaliar, em 
um conjunto dado de esquemas de finan 


ciamento, o que leva à melhor TRCP; 


a.2) Dadas as formas de investimento e os 
recursos líquidos gerados, determinar 
o esquema Ótimo de financiamento, dado 
um conjunto viavel de alternativas de 
financiamento, definido por suas res 
pectivas formas, acompanhado de um con 
junto de restrições vígindo sobre fun 
ções e/ou parâmetros das formas de fi 
nanciamento e/ou sobre função de parã 
metro de várias formas. Exemplo de 
restrição s/ parâmetro de uma forma de 
- financiamento: 

E o! isto &, sô se pode buscar fi 

nanciamento da espécie i acima de um 

valor mínimo Q,. 


0 


Exemplo de restrição s/ função de parã 


metro de diversas formas de financia 
mento: 
Se Q, £ 0, => Q; = 0, isto ê, finan 


ciar-se pelo tipo j & incompatível com 


financiar-se pelo tipo i; 


b) Avaliação ou otimização de formas de finan 


ciamento 


PP e 
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b.1l) Dada uma forma de investimento e um 
esquema de financiamento, definido a 
menos de determinado tipo de financia 
mento e da fcrma de capital próprio, de 
terminar a melhor forma de financiamen 
to dentro de um conjunto de formas al 
ternativas que maximize a TRCP do pro 
jeto; 


b.2) Dada uma forma de investimento e um es 
quema de financiamento, definidos a me 
nos de determinado tipo de financiamen 
to e da forma de capital próprio, deter 
minar os parâmetros da forma de finan 
ciamento que maximizem a TRCP do pro 
jeto. Paralelamente, podem ocorrer 
restrições aos parâmetros ou às fun 
ções destes, bem como à forma de capi 
tal próprio ou a CP,- 

Foge ao escopo deste trabalho tratar da avalia 

ção e otimização dos esquemas de financiamen 

to. O problema de otimização é de extrema com 
plexidade, provavelmente não existindo, ainda, 
técnicas de simulações para atacá-los em sua 
ceneralidade. Com respeito à questao da ava 
liação não hã maiores problemas, bastando de 
terminar as TRCP para os diferentes esquemas 


propostos e optar pela TRCP máxima. 


Avaliação e Otimização de Formas de  Financia 


mento 


Em geral, uma forma de financiamento pode com 
portar um sem número ce parâmetros definidores: 
volume, forma de saques, custos, prazos, prazo 
de carência, forma de amortização, etc. Na 


impossibilidade de se considerar todos os pos 


N 
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siíveis parâmetros, no que se segue,restringir- 
-nos-emos, apenas, a uma forma que cremos su 
ficientemente geral para abarcar a maioria 
das situações concretas. Caso necessite-se cn 
siderar formas de financiamento mais gerais, 
pode-se definir uma equivalência a forma de 
referência, ou, se tal se justificar, reformu 


lar a forma geral para abarcar a nova. 


Consideremos aqui, portanto, a forma definida 


pelos seguintes parametros: 
a) Volume de Financiamento 


O volume de financiamento serã definido co 
mo os recursos líquidos colocados à disposi 


ção do projeto, igual à soma dos saques; 
b) Custos 


Vamos restringir-nos ao custo representado 
por uma taxa de juros, definida com base 
anual, incidindo sobre o saldo devedor. As 
taxas serao pagas anualmente, desde o prá 
meiro ano, não importando Oo prazo de caren 
cia. 

Taxas e comissões antecipadas serao diminui 
das do valor nominal do financiamento para 
obter-se o volume de financiamento. Deste 
modo estes custos ficarao diluídos na taxa 


de juro anual; 
c) Forma de Sagques 


O volume global de financiamento poderã ser 
liberado em saques sucessivos. Ao conjunto 
Ge saques, ou ac conjunto de seus valores 
relativos, comparativamente ao volume clo 


bal, chamaremos forma de saques; 


d) Yorma de Amortização 


P o conjunto de pagamentos para amortização 
do principal ou o conjunto das relações en 
tre o valor das amortizações e o total das 


amortizações; 
e) Prazo 


É o prazo total do financiamento referido , 
isto ê, O tempo entre o primeiro saque e a 


última amortização; 
£f) Prazo de Carência 


Tempo entre o primeiro saque e a primeira 


amortização. 


De modo simbólico, em sua máxima generalidade, 
uma forma de financiamento pode ser represen 


tado pelo seguinte vetor: 


IT - tus ig figo se nto o tgagro orando gets lg 


onde 


et 
H +3 
(6) 
n 
[ai 
u 
[e 
Vo 
pm 
[o 
" 
pa 
Ra) 
| 
rr 
NA 
pr 


Q representa o volume total de financiamento, 


velo líquido recebido. 


S0»S12:**5Sy e a forma de saques 


a é a forma de amortização 


gago Ars 


dpodço reco) taxa de juro anual (incorporan 


q+V 
do taxas e comissoes cobradas 
antecipadamente) estando impli 


citamente deíinidas 


Av 
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T, e o prazo de financiamento igual a q + vw 


E e o prazo de carência, igual a q 


No caso de taxas de juros constantes e forma 
de amortização regular, isto &, todas as par 
celas iguais, pode-se substituir a sequencia 


a Dra pelas variaveis Te Te. 


Assim, FI ficaria Gefinido por: 
FI = (Oo sgrSpr ecra SqoTpoTço)) 


No caso em que estivessemos prê-obrigados a 


unico saque, teríamos E SULA Eos para 


todo t f O e, logo poderíamos reduzir FI ao se 


guinte vetor: 


Eventualmente, ao invês de forma múltiplos sa 
ques, podemos lidar com uma forma de múltiplos 
financiamentos, o que seria relativamente sim 
ples se todas tivessem as mesmas caracteristi 


Toe js 


cas de Te, E 


Nas condições acima, a forma de financiamento 
considerada pode ser interpretada como uma se 


quência de formas de financiamento FIgoFIyoe.o 


Flo FI=(FIgoFI,,-.-FIç) ou FI(Q,99>4/2::-»4po» 
JoTeoT,) com FI =(Q ,j,TpsT/), sendo, j, T,, 


E. independentes de t, 0 <X t<Tx<xke onde 


W 
a 


O problema da forma de financiamento pode ser 


visto em duas perspectivas: 


a) Determinação da melhor alternativa de forma 


b) 


de financiamento 


Dado um conjunto de alternativas de formas 
de financiamento, determinar aquela que ma 
ximiza TRCP, para um projeto cujo "cash a 
-flow" esta definido a menos da forma de 
financiamento e de aporte de capital pró 
prio (o capital próprio inicial estando ou 


não definido). 


No caso em que todas as alternativas apre 
sentam Q's iguais, o problema & apenas de 
determinação da forma. Entretanto, se os 
Q's forem diferentes, ou se Q for permitido 


variar numa faixa ampla, o valor de CP, iso 


0 


lado não fixa Q, isto &, para o mesmo CP, 


hã diferentes Q's correspondendo a diferen 
tes formas de financiamento. Neste último 
caso, teremos, simultaneamente, um problema 


de esquema e de forma de financiamento; 


Determinação da forma Ótima de financiamen 
tc 


Aqui, dado um “cash-flow" não definido ape 
nas quarto a forma de financiamento e, em 


gue apenas CF, estã definido, porêm,não sua 


forma Ge aplicação, trata-se de determinar 


a forma àtima de financiamento que maximize 
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TRCP. Naturalmente, são estabelecidas fai 
xas de variação permitidas aos parâmetros 


definidores da forma. 


2.2.2.1 - Determinação da Melhor Alternativa 


de Forma de Financiamento 


O problema, simbolicamente,pode as 


sim ser definido: 


Dado um conjunto de n formas de fi 


nanciamento: 


determina-se FI” tal que TRCP seja 


máxima. 


A determinação do melhor FI” se farã 
de modo extensivo, introduzido FI? 
no “cash-flow" inicial e determina 
da a TRCP correspondente. A escolha 
recairã sobre aquela em que a TRCP 


for maxima. 


No caso em que CP isto &, CP, maxi 


0" 0) 
mc & dado, deve-se recusar prelimi 


narmente os FI” que levem a CP9>CP,- 


No caso em que CP, não & dado, não 


0 
haverã, naturalmente, a prévia elimi 
ração de alternativas. Estaremos cer 
tos, entret:nto, gue as diferentes 
formas, mesmo com Q's idênticos, po 


derão levar a esqueras de financi 


teu 


Io) 


mento diferentes, isto e, a Gilere 
Go 


“es propcrções de Q e o €+ conse 


quentemente, Ce todo O esquema de fi 


Ri 


nancíiamento do projeto. 


Determinação da Forma Ótima de Finan 


ciarento 


De modo geral, propõe-se o problema 
da seguinte mareira: dado o "cash - 
-flow" inicial de um projeto, exclui 
da a forma de financiamento e  defi 


rido ou não CP determinar a forma 


0” 
ótima de financiamento, isto &, o FI 
que maximiza TRCP. Os parametros 
de financiamento poderão estar sujei 
tos a um sem número de modos de res 
trição, entretanto, não se perderã 
muito em generalidade se adotarmos 


as seguintes restrições tipo: 


min E max 
h <a < 
Cc) Caia E ao = dé 
ou, alternativamente, substituindo 


b) e c) por: 


E de Bd 


As restrições a) e b) interpretam-se 
no sentido de que GC financiamento glo 
bal e os sagues não podem ser  meno 
res que um valor critico típico do 
mercado, por sua vez dependentes 


des custos fixos da operação. Também 


um 


não podem exceder um valor máximo de 
pendente do credito dos empresários 
e/ou do portc e caracteristicas do 
projeto. As limitações (  infericr 
e superior) poderiam ser substitui 
Gas por uma função j = f(Q) que se 
adicionaria ao custo, onde a função 
£f(Q) apresentaria concavidade volta 
da para cima. Pode-se pensar ,ainda, 
em introduzir-se custos fixos por 
saque, que & algo facilmente deter 
minável. A restrição c) estabelece 
que a amortização não se pode fazer 
em parcelas menores que valor mini 
mo, isso, por razões óbvias de cus 


tos operacionais. 


Na segunda opção, a restrição d) e 
similar à restrição anterior b). Quan 
to à restrição e), relativa a prazo 
Ge financiamento, ela estabelece que 
o mercado de modo geral apresenta 
Lad . 4d . “ “ s 
um prazo minimo tipico significanto 
a existência de limitação de ordem 


institucional. 


Cuanto ao maximo de T ele decorre 


£' 
ce fatores dependentes do mercado e 
ão projeto, por seu turno dependen 
tes de um horizonte crítico de acei 


tação de risco. 


Finalmente, com referencia a f), pra 
zo de carência, não hã praticamente 
limitação inferior ou superior a um 
periodo (um ano). A limitação supe 
rior ê uma função do mercado, e, até 


certo ponto, dc uma sensibilidade do 


financiador ao próprio esquma finan 
ceiro do projeto, particularmente,do 
prazo de instalaçao ou de colocação 


em pleno funcionamento. 


Poder-se-ia pensar na substituição 
das duas últimas restrições por fun 


ções E = 8(T,) e ip = h(TO, que 


iriam se adicionar ao custo. Entre 
tanto, o conhecimento das práticas 
de mercado mostra gue é bastante di 
fícil estabelecer-se tais funções e 
as indicações de que se poderia dis 
por levariam ao estabelecimento de 
não linearidades, bastante irregula 
ridades, que complicariam a solução 
do problema sem grandes benefícios 
práticos. 


Quanto aos custos, em termos de taxa 
de juros anual, não ê necessário in 
troduzirmos restrição, pois quais 
quer que sejam os Gemais parâmetros 
sempre sera desejável ter i mínimo. 
Assim, j devera ser introduzido no 
problema como uma constante. No ca 
so de se substituir as restrições à 

a 


Qe q, por função de custos, teri 


mos : 
Rad DE dE (os 


ou ainda, 


onde C. é custo fixo por saque e N. 
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& o número de saques, isto é,0 núme 


ro de q,'s * O e f(Q) uma função de 
concavidade voltada para cima. 


Vale a pena uma observação sobre ga 
rantias, seja garantia real,aval ou 
qualquer outra. Em princípio, as ga 
rantias poderiam ser introduzidas 
em forma de custo; isto €, quanto 
mais "forte" o grupo empresarial ou 
elevada a viabilidade do projeto, me 
nor deverã ser o custo do financia 
mento. Assim se poderia estabele 


cer uma função discreta J, a ser adi 


G 
cionada ao j de referência. O pro 
blema, entretanto, seria quantifi 
car a contrapartida, isto &, os be 
nefícios de uma garantia fraca;se is 
to não fosse feito, sempre seríamos 
levados a preferir a garantia forte. 
Infelizmente esta determinação de be 
nefícios é bastante dificil, porém 
nos casos de avais por instituição 
financeira isto & facilmente determi 


nável. 


Se, entretanto, o custo do aval e di 
minuição de taxas forem constantes 
para todo Q, a decisao & simples e 
pode ser feito a priori, calculando- 
-se a diferença entre a diminuição 
da taxa e o custo do aval e a intro 
dução deste parâmetro torna-se desin 


terecssante. 


Praticamente sô vemos interesse de 


introdução do parametro garantia 


6] 


quando o financiador estabelecer que 
qualquer emprêstimo acima de um de 
terminado valor requer um aval, com 
ou sem diminuição de taxa. Neste ca 


so teríamos: 


para Q< 0, 


[a 
t 
Cu. 
[eo] 


fé Poa oa ER para Q > Q, 


onde C. custo relativo do aval 


Aj, eventual diminuição de juro 


em função do aval 


Q. valor do financiamento aci 


ma do qual exige-se aval 


Sumarizando, de modo simbólico, te 
riamos o seguinte problema: dado o 
"cash-flow" inicial: 


S9:812892:::58q 


Determinar: 
- (Qosgi yo rc cr Sqreço dear rrrAquentdrrdorcrrdqer 
ou 

dm (QoagrIo erros )sTesT) 


sujeito as seguintes restrições, res 


pectivamente: 


Nh 
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Ef se Cro (facultativo) 
Cr Cr, (facultativa) ou ii Ca << 0 
E à Nm < 0x4 q 
Ra O go E Rr " mar Do mes 
A 
Qmin < 2,4 * Cas min t max 
para j'e cte d) E <T<7, 
air min max 


e 147/47 
para Í=4g cte 


Poder-se-ia considerar, ainda,as se 


guintes variantes: 


1º) Supressão de a) e b) e modifica 
ção de j 


ou ainda, 
: + do + BOM + EN. 
29) Introdução do parâmetro garantia: 
j = jp t para Q <Q, 
Jg PO Sd tera 2h. 


da ê a taxa de referência, isto 
&, jo Ou um dos j modificados pe 
la primeira variante. 


A solução do problema é  praticamen 
te impossivel por via analítica. Des 
te modo sô o recurso de técnicas de 


simulação poderá levar a uma solução 
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do problema. Em alyuns cascs prati 
cos, em que não se justificue O cus 
to desta solução, pode-se assumir O 
risco de uma solução “aproximada” ,es 
tudando-se o comportamento Ga TRCP 
pela variação discreta de cada um 
dos parâmetros, com base nos valores 
típicos do mercado, judiciosamente 
escolhidos. Um exame dos comporta 
mentos individuais poderã levar a 
uma regiao (combinação de intervalcs 
de variação de parâmetros) onde pos 
sivelmente estarã a solução ótima .. 
Dentro desta região, pode-se proceder 
ao cálculo extensivo de TRCP para 
todas as combinações. O mesmo proce 
dimento poderá ser reiterado e, cer 
tamente, teremos uma solução satis 
fatória. O único perigo ocorre quar 
do a região inclui alguma  desconti 


nuidade no valor de 5. 


Tática de Barganha 


O empresário poderã armar-se de ele 
mentos para uma tática de barganha 
em torno de uma proposta Ótima ou 
preferencial. Para tanto,devera de 
terminar a sensibilidade de sua va 
riâvel objetivo TRCP, em relação 2os 
diferentes parâmetros definidores das 


formas de financiamento. 


É preciso lembrar aqui, que estamos 
tratando apenas de pequenos canhos , 
estando fora de perspectiva cualquer 


modificação radical na proposta de 


NM 
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financiamento. estas circunstân 


cias, Qe os q;'s nao precisam ser 


considerados, pcis os financiadores 
sempre estarao dispostos a conceder 


pequenas variaçi-s sobre estes parã 


metros. 


O problema , portanto, resulie-se aos 


fatores Spas pod Aquas 
e djodpress ada ou, no caso simples, 
apenas 5, Tçe T 

O problema neste último caso pode 


ser visto sob ácis ângulos: um seria 
o de determinar-se a hierarquia com 
respeito a sensibilidade da TRCP pa 
ra determinadas variações dos parã 
metros.  Consequentemente, pressio 
nariamos o financiador mais forte 
mente, na alteração do parâmetro de 
maior importancia. De outro ângulo, 
e este mais importante porque tem 
maior possibilidade de exito, o pro 
blema é buscar compensação, trocando 
alteração favoraâvel de um parametro 
por alteração desfavorável em outro 
parâmetro; porem, com um seldo glo 


bal positivo. 


O instrumento básico ainda serã a de 
terminação da sensibilidade da  TRCP 
à variação dos parametros. Para tan 


to dever-se-a: 


a) Determinar TRCP para a proposta 


de referência; 


b) Fixar variações para os parâme 
tros: por exemplo, 1 ano para Ter 
1 ano para Te 1/8 para j5; 

c) Determinar a variação relativa 
de TRCP em relação a cada um dos 
parametros deixando os demais fi 
xos. As determinações principais 


seriam: 


ATRÇÊ, T 
3 


gt, = cte 


ATRCP, T/. j = cte 


ATRCP, T 
AT 
r 


e j = cte 


Obviamente, do ponto de vista teóri 
co, a consideração de duas variações 
independentes do parâmetro nao levam 
necessariamente ao mesmo resultado 
das mesmas variações consideradas si 
multaneamente.  Entretanto,para pe 
quenas variações, e não havendo des 
continuidades em j, nos casos prati 
cos, a consideração de variação inde 
pendente serã suficiente para imple 


mentar uma boa tática de barganha. 
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3 


ESTUDO DE CASOS 


Nem sempre é possível enquadrar um caso real nos moldes ate 
aqui considerados. Para ilustrar o tipo de dificuldade que 
se possa encontrar, apresentaremos dois casos: o estudo núm:: 
ro um, que é geral, versarã sobre o caso de uma Companhia Te 
lefônica. Nesse estudo serão enumeradas as peculiaridades 
dessa Cia., com referência ao problema de orçamento de capi 
tal e avaliação de investimento. A seguir,tentaremos ade 
quar O caso geral às especificidades da dita Cia. e conclui 
remos com uma ilustração numérica. O estudo número dois, es 
pecífico, & o de avaliação de um projeto da EMBRATEL. É im 
portante ressaltar que esse projeto estã constituído de dois 
estêâgios: o primeiro compõe-se de uma parte jã implantadagmas 
com alguns pagamentos e recebimento de equipamentos em anda 
mentc, e o segundo compõe-se da parte referente à expansão 
do projeto, em que todo o desembolso e recebimento Ge mate 
riais ocorrerão ac longo do tempo. Para esse primeiro estu 
do, faremos um "cash-flow" inicial, em que serã corsiderado 
o projeto como um todo. Após a obtenção da TRCP, procurare 
mos tratar, apenas, do segundo estágio, ou seja, da expansão 
do projeto desvinculada da parte inicial, mas mantida a in 
fraestrutura jã implantada para efeito do cálculo da receita 
operacional. A partir dai sera elaborado novo "cash-flow" e 


recalculada a TRCP. 


3.1 - Estudo Número 1 - Uma Companhia Telefônica 


A sistemática adotada foi a prevalescente em 1973, com 


relação à participação do promitente usuário. 


A mais importante das peculiaridades da estrutura de 
financiamento dos investimentos numa Cia. Telefônica 
e a participaçao do promitente usuário no financiamen 
to do investimento, sob a forma de subscrição de ação . 
A contribuição do promitente usuário (PU) se faz pela 
incorporação do capital de 85% de sua contribuição to 
tal, na forma de igual quantidade de ações, preferen 


ciais e ordinárias, cujo número é determinado com base 
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no valor patrimonial da açãorno ato da incorporação.Em 
segundo lugar,vem o problema da incorporação de recur 
sos provenientes do Governo e do FNT, administrados 
pela TELEBRÁS. A incorporação se faz pela subscrição 
de ações ordinárias, pelo valor nominal. Estas duas 
contribuições, embora transitem pela conta de penden 
te (passivo) ,tem destino específico, vinculadas à ex 
pansão,de modo que no orçamento financeiro da expansão 
devem ser consideradas como contribuição de capital 
próprio. Esta situação acarreta os seguintes  proble 
mas para a elaboração do orçamento de capital e para 


avaliação de estruturas e esquemas de financiamento: 


a) Determinação do Capital Próprio - Dualidade de Pers 


pectivas 


A contribuição de capital próprio para a expansão 
admite duas perspectivas lógicas diversas: a dos 
acionistas, antes da incorporação dos recursos do 
promitente usuário e da TELEBRÁS, em termos de con 
tribuição de capital próprio proveniente do saldo 
da operação corrente. Outra, dos acionistas a pos 
teriori, em termos de contribuição de capital prô 
prio global, incluindo saldo de operação mais as 


contribuições da TELEBRÁS e promitentes usuários; 


b) Determinação do Capital Próprio - Ambiguidade do 
Tempo de Corte 


Passa-se a ter uma contribuição de capital próprio 
para o projeto independente da determinação do tem 
po de corte, o que pode levar a certas inconsistên 
cias, como a entrada de recursos próprios além das 
necessidades específicas do projeto. Ilustramos is 


to com o seguinte exemplo: 


€——- 
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oa] 
e 


; 0 1 2 3 4 


IN(L) -100 -100 -100 -100 -100 
RL(A) 0 56 100 150 200 
FI(S) 50 50 50 20 -30 
PU(A) 30 60 60. 60 60 
SD(A) -20, 60 10 130 130 
SCP(A) 20 Ro 2 20 20 
SD(A) 0 80 130 150 150 


mem mm 


SC?: capital próprio suplementar 


No exemplo anterior, rearrumando-se as linhas, te 
mos: 

t 0 1 2 3 4 

IN(A) -100 -100 -100 -100 -100 

RI(A) o 50 q 100: 150 200 

FI(S) 50 50 50 50 -30 

SD(A) .-50 0 50. 100 70 

PERDA (4 RD RAR SI 

CP 50 - - - - 


Verifica-se que ER O e que basta uma contribuição 


de CP, = 50 de capital próprio no periodo 0 para fe 


char o "cash-flow". Entretanto, a contribuição de 
capital próprio continua no período seguinte, atra 
ves dos aportes dos promitentes usuários, passando 


seu saldo acumulado de 30 para 60. 


O problema, evidentemente, não é a definição de ca 
pital próprio, se 50 em t = 0 ou 30 emt =1, mas 
a avaliação da TRCP, que sera diferente caso tome- 
-se um ou outro valor (vide PU(A) do 19 exemplo des 


dd 
te item); 


aa] 
o) 


c) Leterminação Exôgena dos Dividendos - Conszisteência 


k contribuição dos PU e da TELEBRÁS fazem jus a uma 
remuneração em termos de dividendos. Entretanto,es 
ta remuneração não estã determinada por caracteris 
ticas de rentabilidade do projeto nem de seu "cash- 
-£low", mas sim da rentabilidade global da empresa, 
ée modo que podem ocorrer dois tipos de inconsisten 
cia: uma de ordem econômica, isto &, o projeto tem 
uma TRCP menor que a taxa de remuneração das contri 
buições acionárias ao projeto. Existe ainda a pos 
sibilidade de uma inconsistência financeira, isto 
&, O projeto & incapaz de gerar recursos livres pa 


ra pagar os dividendos nas ocasiões determinadas. 


xo item seguinte tentaremos definir modos de supe 


rar as três espécies de dificuldades acima levanta 


Da 


as . 


Exarinemos, agora, o problema de adequação da TRCP as 


necessidades de uma Cia. Telefônica: 


a) 


Cuanto ao problema de perspectiva em que se deve en 
cerar c capital própriornao hã modo de opção: & ne 
cessaário conservar as duas perspectivas. Assim, 
para cada projeto de expansão, do ponto de vista do 
acionista ja presente, interessarã Geterminar a par 
te do capital próprio a ser provido pelo saldo das 
cperações correntes, pois este pode ser um componen 
te critico da estrutura de financiamento do projeta 
Da perspectiva dos acionistas tomados globalmente 
(acionista presente + acionista PU e TELEBRÁS) , in 
teressara a determinação do capital próprio global 


e o calculo da TRCP com base neste capital. 


Pode-se pensar em calcular, também, a TRCP para (o) 
capital próprio desviado da operação corrente; po 
rém, neste caso teriamos que incluir no "cash-flow" 


as despesas referentes ao pacamento de dividendos 
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b) 


G) 


aus acionístas "ad-infinitum", o que cormplicuria por 


demais o problema, embora seja viável faze-lo; 


Nc que concerne ao capital próprio a ser tomado co 
mo base para O cálculo da TRCP, quando ocorrem no 
vos aportes apôs o tempo de corte, optamos por con 
siderar estes recursos supérfluos, como não finan 
ciando o projeto propriamente dito, mas sim as reti 
radas. De modo que, para efeito de calculo de TRCP, 
pcãemos tomar O líquido das retiradas, isto &, sub 
traindo do saldo disponivel as entradas de capital 


próprio supérfluo. 
Exemplificado: 


DUNA PRO NEI SI PR DA a DP A 


E 6 1 de o EB FA 
se Rana AR aee É 
CFq: 5C 

RT: - 50 50 20 26 


sendo Ei o: retoirtros. 


EA AA De e SI EP e ad E e e 


E Gena. 


Tomando-se o líquido de RT - CP, temos: 


to 0 1 2 3 4 
CPo: 50 = = o 
R7 - 50 50 20 20 


Para resclver G terceiro problema, relativo ao pa 
gamento Ge dividendos, independentemente do desem 
penho do projeto, a solução que propomos é a seguin 
te: 

1) Elaborar o "cash-flow" incluindo como aplicação 


o pagamento de dividendos a pagar aos PU's e a 
TELEBRÁS ; 


2) Estubelecer o esquema de financiamento mais capi 


+al próprio para cobrir os saldos negativos nas 


ue cas em 


3) 


pa! 


circunstâncias acima; 


Refazer o "cash-flow", incluído apenas PF, RL e 


FI, e determinar O CP, e TRCP em função do saldo 


SD*. Obviamente oc saldo SD 
1 


1 representa, na sua 
parte inicial, as necessidades efetivas de capi 
tal próprio - (PU - DIV) e, na parte final, o re 


torno liquido efetivo. 


Iijustremos o procedimento com o Seguinte exemplo: 


a 
n 


É ip 


PER DN TS DA A Ca a DS 


t 0 1 2 3 4 

PE Sa Ab 0 0 0 

RL = 26 70 70 70 

PU 20 Ú 20 - - 
É 2h APR O e A 
sh, -34 -6 78 58 5e 

F3, 34 = e 57 = 

Fl, - E - gi 13 

ED, (0) 6 78 1 45 


Lute 4 reef ddr Tema po O dem io *T TT 


esquema de financiamento FI(FI, e FI) foi tomado 


1 
bitrariamente, apenas para zerar o "“cash-flow" ., 
o significando absolutamente que fosse O melhor 


Q 


vema de financiamento na oportunidade. 


Refazendo-se o “cash-flow", apenas com PF, RL e FI 


temos: 


t é ) 2 3 4 
ri -5€ -5( 0 0 G 
RL 316 1£ 70 76 
E RAROS Rd ea Da 
SD) 0, 1: po Ss 57 


tre ceara. À vo me caro eat mara raio nai TES FÃ 


<« 


ie 


Obviamente, Pa 1, logo, 


CPq = 16 + no 
1+i 
Tomando-se i = 0,10, vem: 
CPq = 16 + lo 
Ls 
CP, = 26,9 
I 
ERR TED E = 26,9 


Po fls (rey is 


e TPRCP = 0,86 


3.2 - Estudo Número 2 - Avaliação de um Projeto da EMBRATEL 


Neste item, trataremos, inicialmente, do projeto como 
um todo. Logo após, consideraremos, somente, sua ex 


pansão, a partir de 1976. 
Este projetc começou a ser implantado a partir de 197L 


Ao final de 1979 ele estarã completo e, portanto, não 


foi estimada nova expansão. 


O fluxo de caixa, apresentado abaixo, deveria ser ela 
borado a partir de 1971. No entanto, como estamos em 
DEZ 75 e para facilidade de comparação com o segundo 
fluxc, exposto mais adiante, ele serã considerado a 
partir de 1976. 
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et A O pair a remeter arte mea rea sp te ra caça ce e me 


valores em Milhões de Cruzearos 


(1) (242) (308) (128) (129) (57) (60) (56) (83) (49) (46) 


t (2) “82 719 1021 1516 1556 1596 1596 1596 1596 1:96 


240 em 893 2187 1539 1536 1540 1543 1547 1:$50 


tata ma et tita a ea rear ta eo tt et e rt mr E tr em ra Orar tpm, 


NOTA (1): 


NOTA (2): 


NOTA (3): 


PF, (pagamento ao fornecedor) inclui todos os valores referen 


tes a bens, serviços e juros de financiamento; 


PL, (recursos líquidos gerados) foi obtido da receita opera 
cional esperada, deduzidas as despesas operacionais (25% da 
receita) e despesas administrativas (30% da despesa opera 


cional); 


FI, (financiamento de terceiros) nao foi considerado por não 
haver financiamentos diferentes daqueles propiciados pelos 


proprios fornecedores. 


A simples observação do "cash-flow" mostra claramente a 


inexistência de saldos negativos. Cumpre notar que ne 


nhum recurso próprio da Empresa será reinvestido neste pe 


ríodo e que o projeto & auto-financiável. Neste caso 


a TRCP sera infinita, o que torna Oo projeto extraordina 


riamente interessante. 


Da 
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A segunda parte do projeto, como jã foi dito, trata, 
apenas, de sua expansão. Em decorrência, O desembol 
so será referente, apenas, a esse segundo estágio. o) 
cálculo da receita serã obtido, levando-se em conside 
ração a entrada em operação dos equipamentos contrata 
dos nesta expansão e, também, a infraestrutura pronta 
em DEZ 75, desconsiderada a entrada futura de equipa 


mentos contratados no primeiro estágio. 


Consideremos o novo "cash-flow": 


Valores em MilLces de Cruzeiros 


Pr, (197) (275) (245) (iii) (54) (53) (49) (46) «42, (35) 


RL, 24 159 252 316 2024 327 337 337 Sos 337 


bé (168) (116) 167 195 2E0 2E4 288 251 «295 29€ 


Neste caso aparecem dois saldos negativos, isto e, pa 


ra t = 76 e 77. 
Calcularemos, então, a necessidade de CP, (capital prô 
prio) ou, mesmo, a necessidade de obtenção de FI, (£i 


nanciamento de terceiros). Caso nossos recursos sejam 
insuficientes ou, ainda, queiramos utilizar credito ex 
terno, por qualquer motivo, apresentaremos, ao final 


do item, o fluxograma B que, dado qualquer CPprcalcula 
o menor FI, necessário a suplementação dos deficities 
obtidos. 

Formemos a série Z + que é a sequência Y. com seus va 


lores acumulados e trazidos para. t = 0, à taxa i: 


75 


de 7 3 


Conrsideremos a taxa i 102 a.a., para 76 < t < 85: 


e wu — aa mma e a me ms 


ano 


emana 


76 2: 7 do ES t; 82 * 685 Lá [o 


iten 


t, (168) (275,0) Qus,ajy Losi ZOL,5 IIELE S4l,2 ELOS Elise GLL,E 
Ceasa aii rea e 


Do exame da série Z,+ vem: 


L. mínimo = -273.4 


t,. = 1 (correspondente ao ano de 1977) 


logo, CP, = 273.4 milhões de cruzeiros 


Pode-se, daí por diante, considerar os saldos anuais 


, Ee * 
como equivalentes a nova sequência Y,: 


Supondo-se que a EMBRATEL aplique em 1976 a quantia 
de Cr$ 273.400.000,00, oriunda de recursos próprios,no 
projeto, ao inves de recorrer a financiamentos de ter 
ceiros, obteremos a seguinte taxa de retôrno sobre fo) 


capital próprio: 


76 


ETs d poção 4 DAS o ug 


T 
E 
TRCP = 4 r | CPy = E 
Cl+r) 
U t=t +1 
c 
9 
Y 
TRC e go | P73 A E ) t 
t 
t=2 ( l+r) 
N 
167 195 280 DE 288 291 295 298 


4 -=0[][|]D— 4 21] 4 —————— + 


a ” PE . E 
+r)“ (ev) mess" Ci) (lerdo crer)! (1+7)8 (er) 


r » OG 5LTIP ; o que significas 


TRCP 0,52 

Outrossim, se a EMBRATEL não dispusesse dos recursos É 
niciais necessários ao projeto poderia recorrer a finan 
ciamento de terceiros. Nesse caso, fixar-se-ia O CP, 
de acordo com as disponibilidades da Empresa, e se bus 
caria o restante no mercado financeiro. Dados o capi 
tal próprio inicial (cPç), a taxa de mercado (i), o nú 
mero de períodos do projeto desconsiderado o primeiro 
(T), O esquema de amortização do principal (a,), [o es 
quema de pagamento de juros do financiamento Ga se 
quência de pagamentos a fornecedores (PF,) ea sequên 
cia de recursos líquidos (RL,), o fluxograma B calcula 
as sequências de financiamento de terceiros (FI), amor 
tização do financiamento (A,) ea amortização dos juros 
SI). A partir dai, determina a nova sequência de sal 
dos periódicos do projeto e calcula a taxa de retorno 


sobre o capital próprio (TRCP) a ser obtida. 


FLUsSA2kMk 8 CALCULO CE F[t), Alt), Jlt),vít)e TRCP 


LER CPfOJ1T.o [41.911], 
pFlN, Ru (1) 


rt) crlo)eprit)-ri It) 


ra 


Zi» » vigas 


T 
N Y In] 
2 qi racp+ [r/crfoj D. te | 


IMPRESSÃO DE ] 
Fit), AMJ, J It), Y It), TRCP 


z2lt)s > vida +! 


ez0 


Cem) 


Fi(lJ:-Z[|u,WzZzu)<O 
O<usT' 


vio rinrF) + Alt + Sn) 


FICA): Filt)+ Filo) 


A [tie Fil) x o dt 


SE) TD j [1 
vino rEi+ For AL)- ST1) 


DEL 3EE6/25 


la 
> 
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